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GPW wpatruje sie w Allegro,

a Wall Street w wyniki spoéftek.
Piotr Kuczynski dla iWealth_15.10.2020

Mozna powiedzie¢, ze na $wiecie przetom tygodnia byt niezwykle korzystny dla posiadaczy akcji, ale potem
zaczety sie schody. Na Wall Street od czwartku do poniedziatku indeksy rosty otwierajac za kazdym razem okno
hossy i zblizajac sie szybko do szczytu wszech czaséw. Nie byto to nic nadzwyczajnego — byto oczekiwane,
o czym $wiadczy¢ moze ostatnie zdanie z mojego poprzedniego tygodniowego komentarza: ,A z tego wniosek,
ze tylko nieoczekiwane wydarzenia na froncie walki z pandemig mogg zahamowacé ob6z bykéw. ”.

Na razie tych nadzwyczajnych wydarzen nie byto, a to, ze w wielu krajach ustanawiane sg nowe rekordy zakazen
niewielu (oprocz chyba Polski) zniechecato do kupowania akcji. Dopiero w czwartek w Europie wida¢ byto rosnacag
nerwowosc, kiedy to ostre srodki ostroznosciowe dotknety Paryz i Londyn.

Dopoki nie pojawig sie niewydolnosci ochrony zdrowia prowadzgce do lockdownow taka niepewna sytuacja
bedzie sie utrzymywata. W kazdym razie gotym okiem wida¢, ze mimo zaprzeczen rzady juz tak bardzo
definitywnie lockdownéw nie wykluczaja (vide lockdowny w Izraelu i w Czechach), a w wielu krajach pojawiajg
sie ostre obostrzenia, ktére gospodarkom tez zaszkodzg.

We wtorek pojawita sie informacja o niewyjasnionej chorobie jednej z oséb, na ktérych Johnson & Johnson testuje
swojg szczepionke. Co prawda nie jest ona nawet w fazie klinicznej, a chory mogt by¢ z grupy placebo,
ale to uswiadomito inwestorom, ze wiele os6b nie bedzie sie chciato szczepi¢ niewystarczajgco przetestowang
szczepionka. Przypominam, ze zazwyczaj trwa to 2-3 lata, a nie kilka miesiecy...Potem doszta jeszcze informacja
z Eli Lilly, ktéra ,z powodow bezpieczenstwa” wstrzymata rekrutacje ludzi chetnych do testow.

W Polsce zétta strefa uderzy w kilka branz, a ogtoszone w czwartek dodatkowe obostrzenia bedg czyms na ksztatt
petzajgcego lockdownu, ale zdecydowanego zwiekszenia reces;ji z tego nie bedzie (chociaz PKB spadnie mocniej
niz oczekiwano). Oczywiscie duzej recesji nie bedzie przy zatozeniu, ze konsumenci sie nie wystraszg i nie
zaczng gromadzi¢ pieniedzy na okres, kiedy lockdown moze jednak gospodarce zagrozi¢. Jesienno-zimowa fala
natozona na okres zachorowan na grype potrwa do marca...

Ograniczenie wydatkow przez konsumentow uderzytoby w naszg (i oczywiscie nie tylko w naszg) gospodarke.
Warto odnotowac stowa Pawta Borysa, szefa PFR, ktéry mowi, ze ,Wraz z druga falg epidemii Sciezka koniunktury
gospodarczej zaczyna przypominaé ksztatt litery "W", czyli zaktada mozliwos¢ podwdjnego dna i kolejnego
ostabienia gospodarki.

W USA przetom tygodnia przyniést szalone (Swiadomie uzyte stowo) zawirowania. Prezydent Donald Trump
w trzy dni ozdrowiat (trudno w to uwierzy¢). Ozdrowiat tak bardzo, ze zmienit zdanie w sprawie negocjowania
pakietu wsparcia gospodarki. W zesztym tygodniu zerwat rozmowy z Demokratami po to tylko, zeby w pigtek do
nich wrécic i podnies¢ oferte Republikanow (1,8 bin USD i che¢ wprowadzenia czesci rozwigzan przed wyborami).
Prezydent poszedt nawet tak daleko, ze oswiadczyt, iz jego oferta moze by¢ wieksza niz to, czego chce Partia
Demokratyczna.

Poza tym gtosit wszem i wobec, ze jest catkowicie zdrowy, Zze nikogo nie zakaza i rwat sie wrecz do odwotanej
juz przez komisje ds. debat bezposredniej debaty z Joe Bidenem. W czwartek byto jednak juz pewne, Zze debata
sie nie odbedzie. Odbedg sie dwa osobne wydarzenia, czyli spotkania kandydatéw z wyborcami, na ktérych bedg
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odpowiadali na pytania z ttumu. To moze wptyngé na notowania kandydatéw, bo nigdy nie wiadomo, czy jakas
odpowiedz nie bedzie strzatem w kolano.

Te 1,8 bin proponowane przez Republikanéw w pakiecie to juz bardzo blisko tego, czego chcg Demokraci (2,2
bln USD), ale problem jest w tym jak te fundusze majg by¢ uzyte. Poza tym nadal nikt nie chce da¢ sukcesu
w rece jednej lub drugiej partii tuz przed wyborami. Nie ulega jednak watpliwosci, ze to Sciganie sie obu stron
w dawaniu coraz lepszych ofert pomagato obozowi bykéw na Wall Street, bo przeciez wszyscy wiedzg,
ze najpozniej w listopadzie taki pakiet zostanie przyjety.

We wtorek i Srode obserwowalismy kolejng odstone walki o pakiet. Wtedy to w srode Nancy Pelosi, spikerka Izby
Reprezentantéw, Partia Demokratyczna, odrzucita oferte Biatego Domu, a potem zrobit to sekretarz skarbu USA,
Steven Mnuchin. To, w potaczeniu z informacjami o szczepionkach (o tym wyzej) doprowadzito do ostabienia
nastrojow na rynkach. W Europie indeksy spadty (najwiecej znowu stracit w Polsce WIG20). W USA spadki we
wtorek byty niewielkie (S&P 500 stracit 0,6%), a jesli chodzi o NASDAQ to wrecz mikroskopijne, ale w srode oba
indeksy stracity znowu po ponad poét procent.

S3 jednak opinie, zgodnie z ktérymi szkoda wynikajgca z opdznienia pakietu pomocowego, moze brutalnie
uderzy¢ w gospodarke (https://tiny.pl/74q74). Wypowiada sie miedzy innymi David Rosenberg, ktéry ma talent do
lapidarnego opisywania ztozonych zjawisk. Przyktady: ,Dwadziescia lat temu klient pytat jak gospodarka moze
wptyng¢ na rynek akcji. Teraz pyta sie, jak rynek akcji i nieruchomo$ci moze wptyna¢ na gospodarke” oraz ,Rynek
akcji juz nie uwaza, ze potrzebuje gospodarki skoro ma Fed”. W tym tekscie méwi, ze ,BodZzce wspomagajace
gospodarke to nie jest wtasciwe okreslenie pakietu pomocowego, bo nie jest to klasyczna forma keynesowskich
bodzcow. Byta nig umowa pierwszej fazy z Chinami. Ten pakiet to ma by¢ ostatnia deska ratunku”.

Bykom miato pomagac czekanie na rozpoczynajgcy sie 13. pazdziernika sezon raportow kwartalnych spotek.
Dlatego indeksy wczesniej rosty (pod wodzg sektora FAANG+). Czas przeszty, bo mimo zazwyczaj lepszych od
oczekiwan wynikow (stata gra Wall Street) ceny akcji bankéw Citigroup, JP Morgan Chase, Wells Fargo, Bank of
America catkiem mocno spadty. Ocalat jedynie Goldmana Sachs, ale mimo bardzo dobrych wynikéw akcje
zdrozaty mikroskopijnie. Bankom szkodzity niejasne prognozy. Widac¢ byto jednak, ze wszyscy czekajg na wyniki
FAANG+.

Nawiasem moéwigc zachowanie rynkéw we wtorek byto wrecz dziwaczne. Mocno stracito zioto i srebro
oraz wyraznie umocnit sie dolar po wiadomosci o kolejnym fiasku porozumienia w sprawie pakietu pomocowego.
Bytoby to logiczne zachowanie, gdyby nie to, ze wszyscy wiedza, ze po wyborach (ktokolwiek by ich nie wygrat)
jakis, duzy pakiet zostanie uchwalony, co ostabi dolara i umocni ztoto. Bardziej rozsgdnie zachowata sie Wall
Street, gdzie we wtorek i Srode (o tym wyzej) indeksy spadty nieznacznie. W czwartek nawet przecena w Europie
niespecjalnie zaszkodzita posiadaczom akcji — indeksy znowu nieznacznie jedynie stracity na wartosci.

Oprécz wynikéw spotek jest jeszcze jedno zagrozenie. Wszystko bedzie pod kontrolg bykow o ile Donald Trump,
przerazony zwiekszajgcg sie przewaga Joe Bidena w sondazach, nie podejmie jakiej$ dramatycznej proby zmiany
tej sytuacji. Srednia z 10. sondazowni pokazywata, ze w kilka tygodni z nieco ponad pieé procent przewagi Bidena
zrobito sie ponad dziesie¢ procent. W ostatnich dniach, dzieki temu, ze Trump wrdcit na szlak kampanijny ta
przewaga zaczeta powoli topnie¢ (https://tiny.pl/747pl).

Prawde méwigc uwazam, ze obok pandemii to, ze Trump moze zrobi¢ co$ nieoczekiwanego, jest najwiekszym
zagrozeniem dla swiata. Prezydent zawsze moze doprowadzi¢ na przyktad do jakiego$ miedzynarodowego
konfliktu po to, zeby poparcie dla niego wzrosto. Zazwyczaj podczas takich konfliktow wzrasta poparcie
do rzadzacych.

W kontekscie wyboréw interesujgca jest opinia analitykow JP Morgan Chase, ktérzy twierdzg, ze wygrana
Demokratow w Kongresie i Joe Bidena jedynie na chwile zaszkodzi rynkowi, bo to wtasnie ta czes¢ politykow
USA chce podniesienia podatkéw. Analitycy twierdzg, ze podobnie byto w roku 1987 i 2013 i zahamowato to
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wzrost indeksow na krotko. Problem jest w tym, ze jak pisze wielu analitykow, bytaby to najwieksza podwyzka
w historii USA (z 23,8 do 39,6%), najlepiej zarabiajagcy majg w swoich portfelach najwiecej akcji w historii,
a wyceny akcji sg nieatrakcyjne. Ryzyko jest wiec wieksze.

Figure 5: The trajectory of the S&P500 index before and after 1st January 1987 and 1st January 2013
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Problemem i ostrzezeniem jest tez to, ze banki gwattownie przesuwaja kapitaty w bezpieczne sektory (gotéwka,
obligacje itp.). Dla optymistéw i dla zwolennikdw Donalda Trumpa jest tez i inny scenariusz (https://tiny.pl/74qap).
Wedtug niego jesli indeks S&P 500 trzy miesigce przed wyborami zyskiwat to podczas ostatnich 100 lat w 90%
wygrywat urzedujgcy prezydent. Problem w tym, Ze ten obecny okres nijak sie ma do tego, co dziato sie
W przesztosci.

Caution: Danger Ahead?
Biggest U.S. banks shift their holdings from loans to cash and safe securities
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W Polsce inwestorzy czekali na 12. pazdziernika, czyli na debiut Allegro na GPW. Doczekali sie i okazato sie,
ze debiut byt oszatamiajgcy. Przed debiutem widziatem prognozy mdéwigce o mozliwym rozpoczeciu notowan
z 10% przebiciem ceny w ofercie pierwotnej (IPO), a tymczasem byto to 51% i do tego akcje konczyty sesje
z ceng 70 zt i przebiciem od IPO o 62,8%. W kolejnych dniach byto jeszcze ciekawiej. W drugim dniu akcje
zdrozaty do 80 zt, a w kolejnym dniu cena nadal rosta uderzajac w 90 zt i dopiero wtedy zaczeta spada¢. Méwiono
o wspaniatym debiucie i o tym jak to pomoze GPW.

Pierwszego i drugiego dnia w oczywisty sposéb zaszkodzito, bo akcje Allegro wyssaty kapitat. W pierwszym dniu
notowania akcje Allegro zgarnety 85% obrotu na catym rynku (blisko 4 mld ztotych), a w drugim okoto 60%. Cena
za te akcje jest wedtug mnie catkowicie absurdalna, bo spdtka notowana jest przy wspoétczynnikach o 80%
wyzszych od Amazon (C/Z powyzej 180) i o blisko dziesie¢ razy wyzszych niz eBay.

Poza tym niedlugo Amazon wejdzie catg swojg potegg do Polski i bedzie dla Allegro konkurencjg. Dodatkowo
nadzieja na to, ze spotka nadal tak dynamicznie bedzie zwigkszata zyski zniknie wraz z pandemia, a przeciez
pandemia w koncu (2021 r.?) sie skonczy. To nie znaczy, ze Allegro wtedy zacznie traci¢ — wejscie Amazon
i koniec pandemii po prostu znacznie zmniejszy dynamike wzrostu zyskow, a to powinno zaszkodzié cenie akcji.
Taka opinia nie znaczy, ze juz teraz zaktadam dramatyczne spadki cen akcji tej spotki. Obecne rynki sg tak
odrealnione, ze kazda cena jest mozliwa.

W komentarzach dotyczgcych debiutu i dalszych loséw ceny akcji Allegro znalaztem ciekawg teorie. Méwi ona
o tym, ze kto$ jest zainteresowany przejeciem Allegro. Méwito sie o Chinczykach lub o jakiej$s spétce z grupy
FAANG w USA. Wtedy kto$s mogtby skupi¢ akcje od funduszy, ogtosi¢ wezwanie i wycofa¢ Allegro z gietdy.
To bardzo interesujgcy scenariusz. Bardzo tez prawdopodobny, choéby dlatego, ze po sesji z debiutem
w pakietowkach wymienito sie akcji za 8 mld zt. Dwa razy wiecej niz podczas sesji. Mozna sobie wyobrazic,
ze na przyktad Amazon, ktéry chce wejs¢ do Polski w petnym zakresie dziatalnosci (na razie ma tylko magazyny)
zamiast tworzy¢ co$ od zera po prostu kupi Allegro i w ten sposéb zagarnie caty rynek.

Warto tez wspomnie¢ o tym, ze od czwartku Allegro jest juz w WIG20 (zastapito mBank) z udziatem w pierwszym
dniu 12% w WIG20. Tak wiec teraz Allegro i CD Projekt w ¥4 decydujg o losach WIG20. To bardzo, ale to bardzo
niezdrowa sytuacja. Szczegodlnie, jesli sie wezmie pod uwage nadal do$¢ obtedng ceng akcji Allegro. W czwartek
jednak dzigki wzrostowi ceny akcji Allegro WIG20 stracit ,tylko” 2,55%, gdyby Allegro nie byto to stracitby 3%.
Nasz rynek w czwartek nie zachowywat sie inaczej niz inne gietdy europejskie — tam tez spadki indekséw byty
ponad dwuprocentowe.

Przy okazji tej dziwnej sytuacji trzeba spojrze¢ na rynek ztotego, gdzie jak pamigetamy po gwattownym ostabieniu,
ktére mozna dos¢ tatwo wyttumaczy¢ tym, ze na rynkach panuje nieche¢ do walut krajow rozwijajacych sie (patrzy
ponizszy wykres i tekst https://tiny.pl/74gmq), nastapito cudowne umocnienie naszej waluty. Moze wiec kto$
wymieniat wiele miliardéw na zakup Allegro? | moze dlatego, a nie tylko z powodu spadku kursu EUR/USD,
od wtorku kursy walut u nas gwattownie wzrosty - skonczyta sie wymiana na zakup akcji, a pomogty rosngce
liczby zakazen? Sprawdzimy te teze w nastepnych dniach.
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Popatrzmy teraz na sytuacje rynkowa widoczng na wykresach. Indeksy na Wall Street wyrysowaly klasyczng
formacje V dla tego rynku od lat obowigzujacg. Wsparcie na NASDAQ jest teraz na 11.580 pkt. Opor jest na
szczycie wszech czasow 12.074 pkt. Na S&P wsparcie jest w okolicach 3.477 pkt., a opér na szczycie wszech
czasow na 3.586 pkt.

Na rynku ropy cena barytki WTI utrzymywata sie w okolicach 40 USD i rysowata krétkoterminowy trend boczny
czekajac na mocniejszy impuls. Oporem jest nadal 41,60 USD. Jesli zostanie pokonane to powstanie podwdjne
dno z zakresem zwyzki przynajmniej do 46 USD. Wsparcie jest w okolicach 36,10 USD.

Na rynku ztota nic w ukfadzie technicznym sie nie zmienito. Nadal korekta rysuje proporzec, ktdéry czesto
poprzedza dalszg zwyzke. Z czysto technicznego punktu widzenia pierwsze powazne wsparcie jest na 1.849
USD. Bardzo mocne wsparcie jest na 1.740 USD (jednoczesnie 38,2% zniesienia hossy). Wstepnym sygnatem
kupna bytoby pokonanie 1,933 USD, a ostatecznym pokonanie 1.975 USD.

Na rynku miedzi hossa zostata przerwana przez korekte i opuszczenie dotem trendu bocznego, ale cena szybko
do tego przedziatu wrdcita. Trwa trend boczny. Kontrakty na miedz majg opér na poziomie na 312 centéw,
a wsparcie na poziomie 284 centéow/funt. Cena srebra nasladowata cene ziota. Nadal obowigzuje trend
wzrostowy, ale tez (tak jak na ztocie) trwa korekta ABC. Wsparcie jest w okolicach 22,50 USD, a op6r na 27,80
USD.

Na rynku walutowym kurs EUR/USD trwa krétkoterminowa korekta w trendzie wzrostowym. Nadal staby opor jest
na poziomie 1,1965 USD, a mocny dopiero na poziomie 1,225 USD. Wsparcie jest na poziomie 1,160 USD.
Dtugoterminowy trend jest nadal dla dolara niekorzystny.

W Polsce na rynku walutowym kursy wrécity do ponad o$mioletniego trendu bocznego, ale zaczety znowu rosnggé.
Nadal duzo zalezy od kursu EUR/USD (im nizej tym gorzej dla ztotego) oraz od politykow (o tym nizej). EUR/PLN
ma wsparcie w okolicach 4,45 PLN, a opdr w okolicach 4,55 PLN — potem 4,5950. CHF/PLN ma wsparcie
w okolicach 4.14 PLN, a op6r na 4,266 PLN. Kurs USD/PLN ma wsparcie na poziomie 3,765 PLN, a opér na 3,94
PLN.
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Na GPW WIG20 i caty rynek byt po wptywem oferty Allegro (o czym wyzej), wiec trudno ocenic¢, co bedzie sie
dziato, kiedy handel na Allegro sie uspokoi. Na razie od strony czysto technicznej wsparcie jest na 1.558 pkt.,
a opor na 1.740 pkt., czyli na pokonanym w potowie wrzesnia wsparciu.

Przejdzmy teraz do danych makro. W czwartek zobaczyliSmy ostateczne dane o inflacji CPl w Polsce (zgodne
z oczekiwaniami — 3,2% r/r) oraz publikowany przez BIEC Wskaznik Przysztej Inflacji. BIEC pisze, ze WPI ,Od
lipca br. wykazuje on tendencje do wzrostu, sygnalizujgc tym samym mozliwos¢ nasilenia pres;ji inflacyjnej
w gospodarce. Z drugiej jednak strony sytuacja jest bardzo niepewna, a to nie sprzyja podnoszeniu cen.”.

W USA w czwartek dane byly niejednoznaczne. Indeks Fed z Filadelfii nieoczekiwanie mocno wzrést (32,3 pkt. —
oczekiwano 14 pkt.), a indeks Fed z Nowego Jorku nieoczekiwanie mocno spadt (10,5 pkt. — oczekiwano 15 pkt.).
Duzo gorszy od oczekiwan byt raport z rynku pracy w USA. W minionym tygodniu ztozono 898 tys. nowych
wnioskow o zasitek dla bezrobotnych — oczekiwano spadku do 825 tys. z 845 tys. w poprzednim tygodniu.
Sytuacja na rynku pracy zdaje sie pogarszac.

W kolejnym tygodniu zobaczymy wiele danych makro z naszej gospodarki. Bedg to dane o zatrudnieniu i ptacach,
produkcji i sprzedazy detalicznej. Wszystko to dotyczy wrzesnia, wiec jeszcze przed okresem lawinowego wzrostu
zakazen. Tak wiec nie bedg to dane, ktére pokaza, co dzieje sie obecnie, a z tego wynika, ze reakcji rynkéw
prawie nie zobaczymy.

Na Swiecie bedziemy w przysztym tygodniu czekali na kolejng debate prezydenckg w USA (o ile sie odbedzie),
ktéra ma sie odby¢é w nocy z 22 na 23.10 naszego czasu. W US i w Europie dopiero w pigtek pojawig sie istotne
dane — bedg to wstepne odczyty indekséw PMI dla pazdziernika dla sektora ustug i przemystowego. Cata uwaga
skupi sie na publikowanych w USA raportach kwartalnych spétek.

Zobaczymy tez, co bedzie sige dziato w sprawie Brexitu. W czwartek 15.10 mijat termin, ktéry postawit premier
Boris Johnson, ustalenia podstawowych zatozeh do umowy, ale w czasie pisania komentarza nic nie zapowiadato,
ze taki dokument powstanie. W czwartek rozpoczat sie dwudniowy szczyt UE, ktérego gtéwnym tematem jest
wtasnie Brexit. Jest prawie pewne, ze najpewniej politycy dadzg sobie jeszcze 1-2 tygodni czasu.

W tle tego szczytu byta wypowiedz wicepremiera Jarostawa Kaczynskiego, ktory zapowiedziat, ze polski rzad
zawetuje ustalenia odnosnie budzetu i Funduszu Odbudowy, jesli regulacje zawiera¢ beda mozliwosc
zawieszania/odbierania srodkéw ze wzgledu na tamanie praworzadnosci.

To mogto bardzo zaszkodzi¢ ztotemu i szkodzi¢ bedzie nadal jesli nie dojdzie do porozumienia. Jednak szczyt
poswiecony budzetowi ma mie¢ miejsce w grudniu, wiec opowiesci niektérych mediéw straszgcych tym,
ze podczas obecnie trwajgcego szczytu cos niekorzystnego dla Polski sie wydarzy sg niczym nie poparte. Bedzie
jednak nad naszymi rynkami wisiato jako nieustajgce zagrozenie. Nawiasem mowigc sprawa sedzi Beaty
Morawiec oraz czwartkowe zatrzymanie mecenasa Romana Giertycha sytuacje Polski na forum UE z pewnoscig
bardzo pogorszy.

Czekamy teraz na wybory w USA niespokojnie wpatrujgc sie w to, co dzieje sie na Swiecie, a szczegolnie
w Polsce w ochronie zdrowia. Nie ma co liczy¢ na szybkie dopuszczenie do obrotu szczepionki, a jesli nawet
pojawi sie przed koncem roku to jej skutecznoS¢ bedzie ograniczona. Amerykanska FDA dopuszczajgca
szczepionke do obrotu zrobi to, jesli jej skutecznos¢ przekroczy jedynie 50%. Poza tym wiele czasu uptynie zanim
wiekszos$¢ spoteczenstw sie zaszczepi. Tak wiec w listopadzie nadal bedziemy zy¢ z pandemiag i by¢ moze
z nowym prezydentem USA, a na razie wpatrywaé sie bedziemy w rozwdéj pandemii, w wyniki spotek w USA
i kampanie prezydencka w Stanach. Nie jest to dobry okres na w miare bezpieczne inwestycje.
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